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はじめに
集団投資スキームとは、多数の投資者から資金調達し、市場で専門家が管理及び運用する金融仲介の仕組みである。
その際、投資者と投資対象となる資産との間に事業体が必要となる。この集団投資スキームの器または受け皿とな
る事業体がビークルである。平成12年11月30日に、「投資信託及び投資法人に関する法律」及び「資産の流動化に関
する法律」が施行されることによって、集団投資スキームの法的整備がある程度なされ、これらの法律は金融仲介
のインフラ化ともいわれる。さらに、平成16年12月に、信託業法が大幅に改正され、続いて平成18年12月８日に、「信
託法」及び「信託法の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律案」が改正及び創設された。そして、平成19年６
月27日に、「資産の流動化に関する法律」が改正され、この改正によって、集団投資スキームの法的整備は概ね整備
されたといえる。
前稿では、集団投資スキームにおける信託の機能について述べた。そこで本稿では、基本的な集団投資スキーム
について説明したうえで、代表的なビークルである合同会社、任意組合、投資事業有限責任組合、匿名組合、特定
目的会社、投資法人の特徴について述べることにする。
２、集団投資スキームの仕組みとビークルの特徴
（１） 基本的な集団投資スキームの仕組み
集団投資スキーム（Collective Investment Scheme）とは、多数の投資者から資金調達し、市場で専門家が管理及
び運用する金融仲介の仕組みである。集団投資スキームを活用する際、投資者と投資対象となる資産との間に何ら
かの事業体が必要である。この事業体が集団投資スキームの器又は受け皿となる。ビークル（Vehicle）とは、集団
投資スキームの器又は受け皿である事業体のことである。
従来、わが国には、集団投資スキームに類似した仕組みというものは存在していた。当初、投資対象、仕組みの
方法及び監督官庁等の違いによって、これらの仕組みは、「商品投資に係る事業の規制に関する法律」、「不動産特定
共同事業法」及び「特定債券等に係る事業の規制に関する法律」等に規制されていた。そして、これらの法律が縦
割りで個別に適用されていたので、これらの仕組みには、各法律間での整合性が十分ではなく、活用する側にとっ
ても理解し難く不便であるという指摘があった（１）。
前述したように、平成12年11月30日に、「投資信託及び投資法人に関する法律」及び「資産の流動化に関する法律」
が施行されることとなった。これらの法律は、金融仲介のインフラ法ともいわれている。しかし、これら法律の施
行だけでは、集団投資スキームの法的整備は完全なものではなく、信託制度との兼合いについても検討する必要性
があった。そこで、平成16年12月に、信託業法が大幅に改正され、続いて平成18年12月８日に、「信託法」及び「信
託法の施行に伴う関係法律の整備等に関する法律案」が改正及び創設された。さらに、平成19年６月27日に、「資産
の流動化に関する法律」が改正され施行されることになった。これらの法律の改正及び創設によって、集団投資スキー
ムの法的整備は概ね整備されたと考えられる（２）。
集団投資スキームは、資産運用型スキーム及び資産流動化型スキームに大別される。まず、資産運用型スキーム
とは、投資者から集めた資金を専門家が各種の資産に投資運用し、その利益を投資者に分配する仕組みである。し
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たがって、資産運用型スキームは、投資信託等のファンドを中心としたスキームである。証券の発行によって、幅
広く投資者から資金を調達し、信託又は投資法人等のビークルを活用して証券及び不動産等に投資運用する。その際、
「投資信託及び投資法人に関する法律」が適用される。この法律は、利益相反及び運用リスク等による投資者保護を
図る観点から、投資運用業務を担当する会社の適格性確保のための検査監督、利益相反による弊害防止のための情
報開示、投資者及び第三者によるガバナンスの確保等を規定している。すなわち、資産運用型スキームとは、最初
に資金ありきのスキームなのである。「投資信託及び投資法人に関する法律」では、集団投資スキームの中核である
ファンドでは、信託型方式及び会社型方式が存在する。さらに、信託型方式は、委託者指図型及び委託者非指図型
に分類される。委託者指図型を図示すれば、（図表６）のようになる。
（図表６）　信託型方式委託者図示型
（図表６）から解るように、登録指定された銀行及び保険会社、証券会社が、信託受益者である投資者から資金
調達をし、この資金を元手に他益信託である投資契約のもとでファンドを組成する。このファンドは、出資者に受
益証券を発行し、投資信託委託会社の指示を受けてファンドの資金を運用することになる。この委託者指図型では、
他益信託である投資契約にもとづくため、投資信託委託会社は資金運用の指図という点で裁量権をもっているが、
信託受益者である投資者との間で直接的な法律関係が存在しなかった。従来、このことが基本的欠陥として指摘さ
れていた（３）。しかし、前述したように、平成12年に、「投資信託及び投資法人に関する法律」が改正され、この欠陥
は明確に改善されることとなった。また、委託者非指図型を図示すれば、（図表７）のようになる。
（図表７）　 信託型方式委託者非図示型
（図表７）から解るように、委託者兼受益者である出資者が、受託者である信託銀行等に投資し、自益信託であ
る信託契約のもとでファンドを組成する。このファンドは、信託約款にもとづいて自らファンドの資金を運用する
ことになる。したがって、委託者指図型のように投資信託委託会社の指示を受けることはない。また、委託者指図
型と比較すると投資者から運用までの距離が短いため、委託者非指図型のほうがコスト的に小さくなるというメリッ
トもある。
一方、会社型方式では、投資信託委託会社等の設立企画人によって投資法人が設立される。証券会社、銀行、保
険会社等の金融機関を通じて、投資者は投資法人の持分権である株式の所有者となる。この投資法人がファンドに
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なるわけだが、ほとんどの業務を外部に委託することになる。資金の運用業務は投資法人運用会社、一般事務業務
は一般事務委託者、資産の保管業務は資産保管会社へ業務を委託している。したがって、投資法人が自ら運用管理
をするのではない。一見ペーパーカンパニーとして捉えがちだが、株主総会によるガバナンス及び納税義務の主体
等を考慮すれば、単なるペーパーカンパニーではないことが解る。会社型方式を図示すれば、（図表８）のようになる。
（図表８）　会社型方式
次に、資産流動化型スキームとは、特定の資産を企業から分離し、そのキャッシュ・フロー及び資産価値を裏付
けとして投資者に証券等を発行することによって資産の流動化を図る資金調達の仕組みである。したがって、資産
流動化型スキームとは、資産の流動化を図るための証券化を中心としたスキームである。企業から特定の不動産及
び金銭債権等を分離して特定目的会社等を活用して流動化することになる。その際、「資産の流動化に関する法律」
が適用される。この法律は、特定資産の流動化を踏まえてスキームの変動防止等の投資者保護の枠組みを規定し、
資産の流動化に活用するビークルとして特定会社を活用し易い組織とするための制度化である。すなわち、資産流
動化型スキームとは、最初に資産ありきのスキームなのである。資産流動化型スキームには、特定目的会社（Special 
Purpose Company）を活用する会社型方式及び特定目的信託（Special Purpose Trust）を活用する信託型方式が存
在する。会社型方式を図示すれば、（図表９）のようになる。
（図表９）　会社型方式
会社型方式では、資産流動計画にもとづいて原資産保有者から資産が譲渡され資産の流動化を図る。そして、投
資者及び金融機関から資金を調達し、投資者には各種証券を付与することになる。その際、投資目的会社が出資者
に発行する証券は、優先出資証券、特定社債、特定CP、転換特定社債、優先出資引受権付特定社債等である。この
ことから解るように、会社型方式は社債発行を中核としたスキームである。そのため、英国では、集団投資スキー
ムとして取扱われず、社債発行目的のスキームとして取扱われている（５）。特定目的信託方式を図示すれば、（図表
10）のようになる。
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（図表10）　信託方式
信託方式では、資産流動計画にもとづいて委託者である原資産保有者と受託者である特定目的信託との間で信託
契約を締結する。この特定目的信託は受託信託銀行等が組成し、特定資産の流動化を図ることになる。そして、原
資産保有者は、原資産譲渡の見返りとして特定目的信託から信託受益証券を受取り、出資者から資金を調達して分
割した信託受益証券を発行する。分配金は特定目的信託から出資者に分配される。
このように、集団投資スキームでは、投資者と投資対象との間のビークルの存在は不可欠である。そして、集団
投資スキームにおける税制の問題も生じてくる。集団投資スキームにおいてビークルの所得自体に課税するか、ビー
クルの所得を分配して投資者に課税するかという問題がある。すなわち、課税の導管性を事業体に容認するか否か
である（４）。従来、わが国の税制では、事業体における課税の導管性を容認することに対して消極的であった。その
理由として、法人税が課されない事業体を意図的に活用した租税回避が横行した経緯がある。また、タックス・ヘ
イブン（Tax Haven）を活用してケイマン諸島にビークルを設立するチャリタブル・トラスト（Charitable Trust）
の活用によって、巧みに租税回避及び倒産隔離を行ったスキームも横行した。チャリタブル・トラストとは、オリ
ジネーター（Originator）の依頼によって弁護士等がケイマン諸島に特定目的会社を設立し、特定目的会社の権利
をケイマン諸島の信託会社に譲渡する。そして、この信託会社は信託宣言をすることによって、委託者及び受託者、
受益者を決定することになる。さらに、受益者を信託会社から慈善団体に変更する。これによって、ケイマン諸島
の特定目的会社は、慈善団体の所有ということになる。一方、わが国では、ケイマン諸島の特定目的会社による
100％出資の特定目的会社を設立し、オリジネーターは、その特定目的会社に資産を売却する。その際、特定目的会
社が投資者に証券を発行することによって資金調達を図ることになる。このスキームによって資産の流動化を図る
ことができ、仮にオリジネーターが倒産しても倒産隔離が可能となる。
（２） 集団投資スキームに活用されるビークルの特徴
集団投資スキームを活用する際、投資者と投資対象となる資産との間に何らかの事業体を必要としビークルを設
立することになる。集団投資スキームの器又は受け皿として、これらのビークルには様々な事業体が存在し、集団
投資スキームの活用目的によって選択されるビークルも異なってくる。すなわち、これらのビークルは、それぞれ
特徴が異なるのである。そこで、ここでは代表的なビークルについて、法律、会計及び税務の側面からそれぞれの
特徴を説明することにする。
①合同会社
平成17年７月26日に、会社法が創設されたことによって、合同会社は新規の会社形態として制度化されることと
なった。会社法上、合同会社とは、合名会社及び合資会社と同様に持分会社として定義されており、これらの会社
形態に共通して持分会社の規定が適用される。合同会社の特徴として、定款の規定による社員の人的関係を重視し
た柔軟な内部自治の仕組みと社員全員に対する有限責任の付与があげられる。原則として、持分の譲渡、社員の加
入及び退社、業務執行社員の選任等については、すべての社員の承諾を問うことになる。したがって、株式会社の
ように株主の人的関係を無視した組織ではないため、定款の変更が生じ持分の譲渡が容易にはできないのである。
当然、社員の加入及び退社、業務執行社員の選任等にも定款の変更が生じることになる。社員から選任された業務
執行社員は、善管注意義務、忠実義務、競業避止義務の責任を負っている（６）。合同会社では、社員の人的関係を重
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視した定款の規定にもとづいて内部自治が実行されるため、他の持分会社である合名会社及び合資会社と同様に、
社員の承諾を要することから所有と経営の一致が存在していると考えられる。
そして、株式会社と同様に、合同会社では、一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行に従わなければならな
い（会社法431条）。したがって、会社計算規則にもとづいて正確な会計帳簿を作成することになる。当然、各事業
年度に係る計算書類として、合同会社は、貸借対照表、損益計算書、社員資本等変動計算書及び個別注記表を作成
することになる。また、これらの計算書類は作成時から十年間は保存されることになる。しかし、合同会社と株式
会社との計算書類を比較すれば、基本的な部分については一致するが、会社形態の違いから、下記のような相違点
が見受けられる。
（a）貸借対照表における純資産の部の表示。
（b）社員資本等変動計算書と株主資本等変動計算書の違い。
（c）注記の範囲。
（d）事業報告及び附属明細書の不要。
上記の相違点は、株式会社の計算書類よりも合同会社の計算書類のほうが簡素化されているのである。これは合
同会社が、基本的に小規模又は中規模な会社を前提に創設された会社形態であることが予測される。したがって、
会計監査人による監査も不要である。
創設当初、合同会社は、日本版LLCとよばれていた。これは会社法の立法過程において合同会社が、米国のリミテッ
ド・ライアビリティ・カンパニー（Limited Liability Company）と同様な課税の導管性の仕組みを有する会社形態
であると期待されていたからである。すなわち、パス・スルー課税（Pass-through）である。しかし、普通法人であ
る合同会社に課税の導管性をもたせるには、わが国の租税体系を抜本的に改革しなければならなかった（７）。結果と
して現在でも合同会社には、課税の導管性は容認されていない。よって、株式会社と同様に、普通法人として合同
会社の課税所得に税率を乗じて法人税額が計算されることになる。
合同会社は、ジョイント・ベンチャー（Joint Venture）の受け皿として活用されることが多い。上述したように、
株式会社と比較して、合同会社は、人的関係を重視した会社形態であるため、株式自由譲渡の原則に起因する不安
定性及び業務執行社員の選定、解任、責任追及等の問題を回避することが可能と考えられる。したがって、専門家
による共同事業のための事業体として適していると考えられる。
②任意組合
任意組合とは、組合契約によって各組合員が出資して共同の事業を営むことを約した組合のことである（民法第
667条１項）。すなわち、民法上で規定された組合のことである。複数の組合員が共同で事業を行うため、社団に類
似した組織である。しかし、社団では厳格な法律的規定が存在する一方で、任意組合では組合員当事者間での契約
によって規制されているため比較的自由かつ柔軟な組織といえる。そして、任意組合の財産は、各組合員が権利義
務を有することになり、組合自体が財産の帰属主体となることはできない。不動産登記法の「共有分割禁止の定め」
において組合名義の単独登記は容認されておらず、組合財産に帰属する不動産は、各組合員の共有持分として登記
されることになる。したがって、各組合員は帰属不動産の持分は有しているが、その財産を処分又は分割する請求
は一組合員にはできないのである。このことは、任意組合の組合員が、無限責任を負っているというように解釈す
ることもできる（８）。また、組合の業務執行については全組合員が行い、組合員の過半数によって業務執行を決定する。
組合契約によっては、一部の業務執行組合員に業務執行を委任する場合もある。
そして、任意組合では、業務執行組合員が会計帳簿を作成することになる。任意組合においての会計目的は、事
業による損益分配額を計算して各組合員に報告することである。組合員以外の第三者に報告する義務がないため、
会計処理は一般に公正妥当と認められる企業会計の慣行に準拠するが、組合契約及び組合員による申し合わせに合
致した処理を採用する。
わが国の法人税では、任意組合は人格のない社団には該当しないため法人として取扱われない。任意組合は課税
の導管性を有するのである。組合自体の所得は、各組員に帰属するため、組合契約にもとづいて分配され、その所
得に対して所得税又は法人税が課されことになる。
以前、航空機及び船舶等の資金調達手段であるレバレッジド・リース（Leveraged lease）において、任意組合は、
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ビークルとして活用された経緯がある（９）。課税上、レバレッジド・リースは弊害があると考えられ、昭和63年３月
30日に、「リース 期間が法定耐用年数よりも長いリース取引に対する税務上の取扱いについて」が通達され、レバレッ
ジド・リースは規制されることとなった。いわゆる「63年通達」である。ただし、現在では「63年通達」は廃止され、
具体的に組合事業に係る損失について法人組合員では損金算入額が規制されている。組合事業について債務弁済責
任の限度が実質的に組合財産の価額とされている場合、その出資に係る限度を超える部分の金額は損金不算入とな
る（租税特別措置法第67条の12）。
そして、組合員当事者で比較的自由に組織を構成できることから、任意組合は、マンション管理組合、建設業のジョ
イント・ベンチャー又はベンチャーキャピタル等のビークルとして活用されている。前述したように、課税の導管
性を有しているため、ビークルから生じた損失を組合員は分配することが可能となる。しかし、任意組合における
各組合員は、無限責任を負うため、金融機関等からの融資は困難となる。
③投資事業有限責任組合
平成10年６月３日に、「中小企業等投資事業有限責任組合契約に関する法律」が創設された。この法律にもとづい
て投資事業有限責任組合は設立される組合契約である。任意組合では、各組合員が無限責任を負っているが、投資
事業有限責任組合では、業務執行組合員は無限責任を負うが、それ以外の組合員に対して出資額を限度として有限
責任を付与する組合員も容認した。当初、事業再生及びベンチャー企業支援を目的として、投資対象を未公開の中
小企業等に限定していた。そのため、ビークルとして使い勝手の悪さが指摘されていた。その後、会社法の創設によっ
て、平成16年４月30日に、「中小企業等投資事業有限責任組合契約に関する法律」が改正され、名称も中小企業等が
省かれて「投資事業有限責任組合契約に関する法律」と変更された。この改正によって、事業範囲による規制は緩
和されることとなった。さらに、投資事業有限責任組合では、公認会計士等による会計監査を義務付けて組合員へ
財務諸表による情報開示を義務付けている。
投資事業有限責任組合は、前述した民法上で規定されている任意組合の特徴を生かした組合契約であり、任意組
合と共通した点も投資事業有限責任組合には見受けられる。任意組合との共通点については下記の点があげられる。
（a）法人格を有しない。
（b）組合財産の共有。
（c）組合員の脱退及び持分の処分等の制限。
（d）組合契約にもとづく組合組織。
上記の点が共通点であるが、投資事業有限責任組合においても税務上の取扱いについて任意組合と同様に課税の
導管性を有している。この導管性を有していることについては、ベンチャー企業支援を目的としたビークルにとっ
て大きなメリットだといえよう。一方、任意組合との相違点については下記の点があげられる。
（a）事業範囲。
（b）組合員の責任。
（c）情報の開示。
事業範囲については、任意組合では事業範囲は制限されておらず、組合員当事者間の合意おいて自由に組合組織
を構成することが可能である。一方、投資事業有限責任組合では、従来、「中小企業等投資事業有限責任組合契約に
関する法律」が、ベンチャー企業支援を目的とした政策立法であったため、事業範囲は中小企業等の株式の保有取
得に制限されていた。しかし、平成16年の改正によって、その範囲は大企業及び公開企業に対する投資あるいは融資、
金銭債権、社債の取得等と幅広く拡大された。
組合員の責任については、任意組合では組合員は無限責任を負っている。一方、投資事業有限責任組合では、組
合の業務執行を担う業務執行組合員は無限責任を負っており、それ以外の組合員は有限責任が付与されている。
情報の開示については、任意組合では組合員以外の第三者に報告する義務がないため、会計処理は一般に公正妥
当と認められる企業会計の慣行に準拠する。そのため、組合契約及び組合員による申し合わせに合致した処理を採
用する。一方、平成10年８月20日に、中小企業庁から「中小企業等投資事業有限責任組合会計規則」が公示され、
平成11年３月24日に、日本公認会計士協会から「中小企業等投資事業有限責任組合における会計処理及び監査上の
取扱い」が公表され、これらにもとづいて、投資事業有限責任組合の会計処理はなされることになる。さらに、公
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認会計士等による会計監査が義務付けられ、組合員による情報開示が充実されている。
創設当初、投資事業有限責任組合は、事業再生及びベンチャー企業支援の目的のために政策的に創設された事業
体ということから、ベンチャーキャピタル（Venture Capital）及びマネジメント・バイアウト・ファンド（Management 
Buy-out Fund）のビークルとして活用されることが多い。ただし、ビークルとして任意組合を活用しても同様の効
果を有することになる。
④匿名組合
匿名組合とは、商法において規定されている共同事業をなすための契約組合である。商法第533条では、「匿名組
合契約ハ当事者ノ一方カ相手方ノ営業ノ為メニ出資ヲ為シ其営業ヨリ生スル利益ヲ分配スヘキコトヲ約スルニ因リ
テ其効力ヲ生ス」と規定している。すなわち、匿名組合は、営業者と匿名組合員による当事者間の個人契約のこと
である。匿名組合の事業は営業者が行うことから匿名組合員は単なる出資者となる。さらに、営業者は対外的に活
動するため、営業者の名前は通常使用されるが、匿名組合員の名前は匿名になっており使用されることはない。そ
して、匿名組合では、組合契約にもとづいて組合の取決めはなされている。匿名組合の特徴として下記の点があげ
られる。
（a）当事者の合意のみで成立する諾成契約である。
（b）営業者及び匿名組合員の二者間の契約である。
（c）営業者が匿名組合の事業を行う。
（d）匿名組合員は出資のみで営業には携わらない。
（e）利益分配は匿名組合の要素に属する。
（f）匿名組合は法人格を有しない。
第一に、上述したように、営業者と匿名組合員の当事者二者間の契約によって組織化された組合である。そのため、
機動的な組織化が可能になり、営業者と匿名組合員との間で柔軟な組合契約の設計が可能となる。例えば、匿名組
合の利益分配割合、利益分配の時期等について案件ごとに柔軟な規定を組合契約の自由裁量によって規定できる。
第二に、匿名組合の共同事業たる目的は営業者が行い、匿名組合員は出資のみで営業自体は通常関与しない。これ
は投資者である匿名組合員によるガバナンスが弱くなるという点が指摘されると考えられる（10）。第三に、人格のな
い社団等に含まれないことから、匿名組合は法人格を有しないことになる。したがって、課税の導管性を有するこ
とになるが、完全なパス・スルー課税ではない。営業者は、事業によって獲得する収益から費用を差引いて匿名組
合の事業に関する純損益を計算する。そして、匿名組合契約にもとづいて営業者は匿名組合員に、この純損益を分
配することになる。匿名組合員は分配された利益又は損失を課税所得上の益金又は損金に算入することになる。一方、
営業者は分配した利益又は損金を控除した残額を益金又は損金に算入して当該事業年度の課税所得を計算すること
になる。
前述したように、任意組合と同様に、航空機及び船舶等の資金調達手段であるレバレッジド・リースにおいて匿
名組合もビークルとして活用された経緯がある。また、匿名組合員の名前が匿名になるということと課税の導管性
を有している利点から、匿名組合はレバレッジド・リースだけでなく、様々な集団投資スキームのビークルとして
活用されてきた。しかし、現在、不動産特定共同事業法において現物不動産が投資対象である不動産投資スキーム
では、営業者が特定目的会社であれば同法の認可を取得することが困難となっている。
⑤特定目的会社
平成10年６月15日に、「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律」が創設された。すなわち、旧SPC法
である。旧SPC法第１条では、「この法律は、特定目的会社が業として特定資産の流動化を行う制度を確立し、特定
資産の流動化に係る業務の適正な運営を確保するとともに、特定資産の流動化の一環として発行される各種の証券
の購入者等の保護を図ることにより、一般投資者によるこれらの証券に対する投資を容易にし、もって国民経済の
健全な発展に資することを目的とする。」と規定している。この法律は、特定目的会社というビークルを活用して特
定資産を証券化し流動化することを制度化した法律であった。
創設当初、クレジット・リース債権、売掛債権、金融機関の優良貸出債権等の比較的リスクの低い金銭債権を特
定資産として運用し、多様なリスク及びリターンを有する複数の証券を発行するためのビークルとして特定目的会
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社は活用されていた。しかし、旧SPC法における特定目的会社は、利用範囲の限定、高額な最低資本金、金融再生委
員会による事前審査の必要性、資産流動化計画の変更の困難性等と問題を抱えていた。これらは投資家保護を目的
とするために、特定目的会社の規制から生じた問題であった。
その後、平成12年５月31日に、「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律等の一部を改正する法律」が
公表され、「資産の流動化に関する法律」へと法律の名称が変更された。すなわち、資産流動化法である。法律の一
部改正として以下の点があげられる。
（a）多様性の確保。
（b）機動性の増進。
（c）利便性の改善。
（d）安定性の改善。
第一に、多様性の確保では、特定資産の範囲拡大、転換特定資産及び新優先出資引受権付特定社債の発行容認、
借入制度の緩和等があげられる。第二に、機動性の増進では、届出制への変更、定款による資産流動化計画の記載
削除等があげられる。第三に、利便性の改善では、最低資本金の引下げ、優先出資の時価発行と出資払い戻しの容認、
資産流動化計画の変更容認等があげられる。第四に、安定性の向上では、取締役の選任及び解任に対する優先出資
社員における法廷議決権の排除の容認、定款による社員総会招集請求権及び提案権の削除の容認等があげられる。
現在、金融商品取引法施行法によって不動産ファンドのアセット・マネジメントへの規制が高まっているなか、
特定目的会社は、現物不動産を取得する場合の対象外ということもあって不動産投資スキームのビーグルとして活
用されることは頻繁にある。
平成18年４月20日に公表された「資産流動法及び特定目的会社の計算に関する法律」（以下、「特定目的会社計算
規則法」という）によって、特定目的会社の会計処理は行われる。ただし、特定目的会社計算規則法第３条に、「一
般に公正妥当と認められる企業会計の基準その他の企業会計の慣行を斟酌すべし」と規定していることから、会社
法計算規則にもとづくことになる。また、情報の開示については下記の計算書類等の作成を義務付けている。
（a）貸借対照表。
（b）損益計算書。
（c）社員資本等変動計算書。
（d）注記表。
（e）事業報告。
（f）付属明細書。
会社計算規則による計算書類と比較すれば、貸借対照表については、資産の部を「特定資産の部」と「その他資
産の部」に区分表示していることが特徴的であるといえる。また、損益計算書については、「当期純利益（又は当期
純損失）」及び「当期未処分利益（又は当期未処分損失）」を記載しなければならない。しかし、会社法において株
主に対する金銭等の分配を「剰余金の分配」と改正したことから、会社法計算規則では、「当期未処分利益（又は当
期未処分損失）」の記載を排除した。だが、特定目的会社では、特定資本金及び優先資本金の払戻しが原則として制
限されることから従来どおりの財源規制が維持されている。そのため、従来どおりの記載を義務付けているのであ
る（11）。
一方、特定目的会社の税務上の取扱いについては、特定目的会社が法人税の納税義務者となる。しかし、社会的
政策の観点から課税の導管性の容認及び不動産流通税の軽減が租税特別措置法で規定されている。特定目的会社と
投資者との間での二重課税の排除から課税の導管性が容認されているわけだが、前述したパス・スルー課税ではな
くペイ・スルー課税（Pay-through）である。特定目的会社は、投資者である社員に利益を分配することになるが、
この支払配当を損金に算入することが可能なのである。ただし、支払配当を損金に算入するためには、下記の条件
を満たさなければならない（租税特別措置法67条）。
（a）能力の制限規定に違反していないこと。 
（b）資産運用業務を投資信託委託業者に委託していること。 
（c）資産保管業務を資産保管会社に委託していること。 
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（d）同族会社に該当しないこと。 
（e）配当可能所得の90％超の配当を行っていること。 
（f）他の法人の株式の50％超を有していないこと。 
（g）借入れがある場合は適格機関投資家からであること。 
上記のように、配当可能所得の90％超の支払配当をするため、特定目的会社に含みを持たせることが困難になる。
したがって、特定目的会社の資本的維持の脆弱化が問題となるのではないか。一方、投資者にとっては分配された
金額は配当控除の対象とならない。
⑥投資法人
昭和26年９月10日に、「証券投資信託及び投資法人に関する法律」が創設された。すなわち、証券投資信託法である。
投資法人は、特定資産の運用に対する投資を目的として投資信託法にもとづいて設立された社団である。したがって、
投資法人は法人として取扱われることになる。わが国の信託業務は、兼営法の一部の条項を準用して信託銀行が専
業に引受けていた経緯がある。そこで、平成10年６月15日に、証券投資信託法が改正され、契約型投資信託に加え
て会社型投資信託による投資も可能となった。さらに、平成12年11月30日に、「証券投資信託及び投資法人に関する
法律」から「証券」という用語を削除して、法律名を「投資信託及び証券投資法人に関する法律」へと変更された。
この改正によって、不動産を含めた幅広い資産に投資する汎用的な制度になったと見受けられる。
投資法人は法人格を有するため、投資法人の設立は登記によって成立することになる。設立時の出資総額は１億
円以上であり、投資者による金銭の払込みに対して無額面の投資証券を発行しなければならない。その払込み金額
に対して投資者には有限責任が付与されている。当然、投資証券の発行は投資法人設立後でなければならないし、
違法で発行された投資証券は無効となる（12）。また、投資法人の業務は執行役員が執行し、その業務を監督役員が監
督することになる。その任期は、執行役員が二年を超えないと規定されており、監督役員が四年を超えないと規定
されている。
前述したように、平成12年11月に、「投資信託及び証券投資法人に関する法律」及び「資産の流動化に関する法律」
が改正されるわけだが、これらの改正が不動産ファンドの解禁といわれている。米国の不動産投資スキームである
REIT（Real Estate Investment Trust）を模倣して、わが国でもJ-REIT（Japan Version of Real Estate Investment 
Trust）が設立された。平成13年９月に、三井不動産及び住友生命保険等の不動産ファンドである「日本ビルファンド」
と三菱地所及び東京海上火災保険等の不動産ファンドである「ジャパン・リアル・エステイト」が上場された。現在、
42ファンドのJ-REITが上場されている（13）。これらのJ-REITは、すべて投資法人をビークルとして活用しており、上
場を前提としない単なる不動産投資スキームならば、必ずしも投資法人をビークルとして活用する必要性はない。
投資信託法による「投資法人の計算に関する規則」（以下、「計算規則」という）にもとづいて、投資法人の会計
処理は行われる。また、投資信託協会から「不動産投資信託及び不動産投資法人に関する規則」も公表されており、
この規則にも準用する必要性が生じてくる。ただし、計算規則第３条に、「この府令の用語の解釈および規定の適用
に関しては一般に公正妥当と認められる企業会計の基準その他の企業会計の慣行を斟酌しなければならない」と規
定していることから、投資法人の会計処理は会社法計算規則にもとづくことになる。また、情報の開示については
下記の計算書類等の作成を義務付けている。
（a）貸借対照表。
（b）損益計算書。
（c）投資主資本等変動計算書。
（d）注記表。
（e）資産運用報告。
（f）金銭の分配に係る計算書。
（g）附属明細書。
上記の計算書類等のなかで資産運用報告は、投資法人の状況に関する重要事項の内容を記載する計算書類であり、
投資法人の現状に関する事項、投資法人の役員等に関する事項、投資法人の投資口に関する事項を記載しなければ
ならない。
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一方、投資法人の税務上の取扱いについては、法人格を有するため投資法人が法人税の納税義務者となる。また、
前述したように、J-REIT等の大規模な不動産投資スキームとして投資法人がビークルとして活用されるため、外資
によるファンドも対象となることから、原則として投資法人の全世界所得が課税対象となる。しかし、特定目的会
社と同様に、社会的政策の観点から、課税の導管性の容認及び不動産流通税の軽減が租税特別措置法で規定されて
いる。投資法人と投資者との間での二重課税の排除から課税の導管性が容認されているわけだが、ペイ・スルー課
税によって課税されることになる。投資法人は、投資者に利益を分配することになるが、この支払配当を損金に算
入することが可能となる。ただし、支払配当を損金に算入するためには、一定の条件を満たさなければならない。
この一定の条件とは、租税特別措置法第67条が適用されるため、前述した特定目的会社の条件と同様の条件となる。
配当可能所得の90％超の支払配当をするため、投資法人に含みを持たせることが困難になる。J-REITは、すべて
クローズ・エンド型のファンドであるため、投資者に買戻請求権ない。ただし、証券取引所を通じて売買がなされ
ることから、市場の売値は存在することになる。したがって、本来、元本割れしているJ-REITに対して高い売値が
ついている可能性もありうる。また、このJ-REITが元本割れか否かも契約が終了しないと判断できないため、最後
に所持していた投資者が損失を負担することになるという問題も抱えている。
おわりに
集団投資スキームは、資産運用型スキーム及び資産流動化型スキームに大別される。資産運用型スキームとは、
投資者から集めた資金を専門家が各種の資産に投資運用し、その利益を投資者に分配する仕組みである。一方、資
産流動化型スキームとは、特定の資産を企業から分離し、そのキャッシュ・フロー及び資産価値を裏付けとして投
資者に証券等を発行することによって資産の流動化を図る資金調達の仕組みである。これらの仕組みでは、ファン
ド等を組成する必要性があり、その際、このファンド等の組成に何らかのビークルを活用する必要性が生じること
になる。ただし、多様な特徴を有するビークルが存在するため、集団投資スキームの目的に適した仕組みとビーク
ルを慎重に選択しなければならない。
また、ビークルに対して投資者は出資することから、ビークルの純損益を投資者に分配することになる。そこで、
課税上の問題が生じてくる。ビークルと投資者の間で二重課税の排除をしなければならない。この二重課税の排除
のために、課税の導管性が容認され、パス・スルー課税及びペイ・スルー課税によって課税されるのである。法人
格を有しないビークルについてはパス・スルー課税によって課税されるが、法人格を有するビークルについてはパス・
スルー課税ではなくペイ・スルー課税によって課税されることになる。このようにパス・スルー課税による課税が
消極的な理由として、わが国には、パス・スルー課税による課税の土壌が一般的に定着していないということが考
えられる。ただ、ペイ・スルー課税による課税のほうが事務的処理の煩雑化が生じるとも懸念される。
そして、J-REITでは、ビークルとして投資法人が活用されるが、一定の条件を満たしていれば、ペイ・スルー課
税による課税が認められている。しかし、この条件のなかに、配当可能所得の90％超の支払配当をしなければなら
ないという条件があるため、含みを投資法人にもたせることが困難になる。そのため、資本実体の脆弱化という問
題が生じるのではないだろうか。J-REITは、クローズ・エンド型のファンドのため、契約を終了しなければ、資本
実体は明確にならない。したがってアナウンス効果等によって、本来、元本割れしているJ-REITに対して高い売値
がついている可能性もありうるだろう。
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注
（１）田邊昇著『新版 投資ファンドと税制－集団投資スキーム課税の在り方－』弘文堂　平成18年　３頁。
（２）田邉正「ビークルの具体的活用方法における導管性と問題点（１）－集団投資スキームにおける信託の機能を
中心として－」『長岡大学研究論叢』　第６号　60 ～ 62頁。
（３）田邊昇著　前掲書　45頁。
（４）本稿では、集団投資スキームに係る事業体は、「ビークル」という用語を使用し、集団投資スキームに係らな
い事業体は、「事業体」という用語を使用している。
（５）田邊昇著　前掲書　36頁。
（６）善管注意義務とは、善良な管理者の注意をもって、その職務を行うという義務のことであり、忠実義務とは、
法令及び定款を尊守して忠実に、その職務を行う義務のことである。そして、競業避止義務とは、業務執行社
員がある決められた行為を実行する場合、業務執行社員は社員全員の承諾を必要とするという義務である。
（７）東京共同会計事務所編著『ビークル[事業体]の会計・税務』中央経済社　2007年　９～ 10頁。
（８）中央青山監査法人編著『集団投資スキームの会計と税務』中央経済社　2006年　191頁。
（９）レバレッジド・リースとは、リース会社が業務執行組合員又は事業主になって法人を組合員として資金調達を
図って航空機等を購入する。そして、これらを航空会社にリースするというスキームである。しかし、航空機
等を特別償却することによって意図的に損失を算出し、この損失を課税の導管性を有することから組合員に分
配することによって租税回避を図ることが可能である。
（10）高橋研「ビークル[事業体]別の特徴とメリット・デメリット比較」税務弘報　2008年４月号　50頁。
（11）東京共同会計事務所編著　前掲書　154頁。
（12）違法で発行された投資証券に対する損害賠償については請求できる。
（13）平成20年10月１日付で42ファンドのJ-REITが上場している。
